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ディスカウントキャッシュフロー法によるCDSのXVA





The purpose of this study is to evaluate valuation adjustments for Credit Default Swaps (CDS).
There are several types of valuation adjustments; the credit risk of counterparty, called Credit
Valuation Adjustments (CVA), institution’s own credit risk, called Debt Valuation Adjustments
(DVA), the credit risk of both institution’s own and counterparty, called Bilateral Valuation Ad-
justments (BVA), the credit risk in collateral agreements, called Collateral Valuation Adjustment
(ColVA), and so on. In this study, the joint default probability expression by multivariate Bernoulli
distribution and the pricing model of CDS by discount cash flow method suggested by White [11]
and Xiao [12] are refered, and CVA, DVA and BVA of CDS are evaluated with default correlation.
In addition, evaluations of BVA and ColVA of CDS under a collateral agreement are sutdied.
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1. はじめに
リーマンショック以降, 金融機関では OTC デリバティブ
の価格に信用評価調整を行うことが一般的となった. 安達
[1] によると, 信用評価調整には Credit Valuation Adjustment
(CVA)と呼ばれる取引相手の信用力を反映するものや, Debt
Valuation Adjustment (DVA) と呼ばれる自社の信用力を反映
したもの,自社と取引相手両方の信用力を反映した Bilateral
Valuation Adjustment (BVA) が存在する. ここで, 安達, 末重,
吉羽 [2]によると,デリバティブ取引当事者間の信用水準の変
動に依存関係 (デフォルト相関)が存在すると CVA等が拡大
する現象も顕在化している. また, Grefory [8]によると,担保
契約においては Collateral Valuation Adjustment (ColVA)とよ
ばれる価格評価調整も存在する. ここで,各価格評価調整を総




におけるデフォルト相関を考慮した CVAと DVA, BVAの評








買い手を自社, 売り手を取引相手とする. また, 記号 A, B, C









トレーション付き確率空間を (Ω,F , {Ft}t≥0, P)として,各企業
のデフォルト強度過程 λk(t)は {Ft}−適合であるとする. ただ
し, Ωは標本空間, F は σ-加法族, Pは確率測度である. この
とき, 企業 k が区間 [s, t] で生存する確率 pk(s, t) を式 (1) で
定義する.










また,デフォルト確率 qk(s, t)を式 (2)で定義する.














ルト強度過程と相性が良い. CIRモデルに従う λk(t)は式 (3)
で表される.
dλk(t) = a(b − λk(t))dt + σ
√
λk(t)dW(t). (3)
だだし, a は平均回帰スピード, b は長期平均, σ はボラティ
リティでそれぞれ正の定数, W(t)は標準ブラウン運動である.
また, 2ab > σ2 という条件のもとでは, λk(t)は非負となる. こ
のとき,式 (1)の条件付き期待値は解析解を持ち,式 (4)で表
される.




























た生存確率 pk(s, t)で 0,式 (2)で定義されたデフォルト確率




P (Yk = 0) = pk, P (Yk = 1) = qk. (5)
ここで, Yk の結合確率表現は式 (6)から式 (13)で与えられる.
ただし, pi jk := P(YA = i, YB = j, YC = k) (i, j, k = 0, 1)と定義
する.
p000 =pA pB pC + pCσAB + pBσAC + pAσBC − θABC , (6)
p100 =qA pB pC − pCσAB − pBσAC + qAσBC + θABC , (7)
p010 =pAqB pC − pCσAB + qBσAC − pAσBC + θABC , (8)
p001 =pA pBqC + qCσAB − pBσAC − pAσBC + θABC , (9)
p110 =qAqB pC + pCσAB − qBσAC − qAσBC − θABC , (10)
p101 =qA pBqC − qCσAB + pBσAC − qAσBC − θABC , (11)
p011 =pAqBqC − qCσAB − qBσAC + pAσBC − θABC , (12)
p111 =qAqBqC + qCσAB + qBσAC + qAσBC + θABC . (13)
ただし, k, lを A, B,C のペアワイズとすれば,
σkl := E [(Yk − E [Yk]) (Yl − E [Yl])] = ρkl
√
pkqk plql,　






















である. 本研究では, ρkl を A, B,C のペアワイズのデフォルト
相関, ζABC を 3社間のデフォルト相関とし, ρkl, ζABC ∈ [−1, 1]
を満たす.
ここで, 式 (6) から式 (13) で与えられた結合確率は, それ
ぞれ確率として 0以上 1以下を満たすためにも,デフォルト










点まで割引く方法である. はじめに,取引開始時刻を T0 とし,
自社は,満期までにm回手数料を支払うとする. すなわち,自社
は時刻 Ti (i = 1, . . . ,m)にキャッシュフロー Xi = −sN(Ti−1,Ti)




ルト時補償額 R(Ti−1,Ti) = N (1 − φC) + Xi/2 を受け取る. た
だし, φC は,デフォルトした参照体に対する回収率で定数と
する. また, 自社か取引相手がデフォルトした場合には, そ
の時の CDS の価値 V(Ti) を正であれば受け取り, 負であれ
ば支払う. このとき,自社,取引相手がデフォルトすると仮定
した時刻 T0 でのリスクのある CDSの価値 VN(T0)は式 (14)
で表される. ただし, φk をデフォルトした企業 k に対する
回収率, φk を生存した企業 k に対する回収率, φAB について
は,自社と取引相手がデフォルトした場合の回収率とする. ま







−rF(T j+1 − T j)
}
とする.

























ON(T j,T j+1) =1{VN (T j+1)+X j+1≥0}ϕ
N
B (T j,T j+1)
+ 1{VN (T j+1)+X j+1<0}ϕ
N
A (T j,T j+1),
ϕNA (T j,T j+1) =
{
p000(T j,T j+1)
+ p100(T j,T j+1)φA
+ p010(T j,T j+1)φA
+ p110(T j,T j+1)φAB
}
D(T j,T j+1),
ϕNB (T j,T j+1) =
{
p000(T j,T j+1)
+ p100(T j,T j+1)φB
+ p010(T j,T j+1)φB
+ p110(T j,T j+1)φAB
}
D(T j,T j+1),
ΩN(T j,T j+1) =
{
p001(T j,T j+1)
+ p101(T j,T j+1)φB
+ p011(T j,T j+1)φB




式 (14)の ON(T j,T j+1)は,手数料の信用リスク調整後割引
率, ΩN(T j,T j+1)は,デフォルト時補償額の信用リスク調整後
割引率を表している. また,将来の VN(T j+1)を知らなければ,
各時刻でのO(T j,T j+1)を求めることができない. そこで,本研
究では, Longstaff, Schwartz [9]のアメリカン・モンテカルロ
法を用いることで,条件付き期待値 VN(T j+1)を近似してバッ















担保額 C(t)に,担保契約を考慮した CDSの価値 VC(t)を反映




VC(t)HB2A, if VC(t) ≥ 0,
VC(t)HA2B, if VC(t) < 0.
(15)
ここで, HB2A は自社が受け取る担保の信用極度額, HA2B は取
引相手に差し出す担保の信用極度額を表しており,それぞれ
CDSの価値に掛かる割合とする. すなわち, HB2A = HA2B = 0
の場合には互いに要求する担保をまったく受け取ることがで
きなく,対して, HB2A = HA2B =１の場合には要求する担保を
すべて受け取ることができることを意味し,また,担保の授受
は取引開始時点の T0 から Tm−1 の T0,T1, . . . , Tm−1 に行われ
るものとし, Xiao [13]を参考に,担保契約を考慮した CDSの
価値 VC(T0)を式 (16)で表す.






















OC(T j,T j+1) =1{VC (T j)≥0}ϕ
C
B(T j,T j+1) + 1{VC (T j)<0}ϕ
C
A(T j,T j+1),
ΩC(T j,T j+1) =1{VC (T j)≥0}ω
C
B(T j,T j+1) + 1{VC (T j)<0}ω
C
A(T j,T j+1),
ϕCA(T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)pC(T j,T j+1)
+ pC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
+ pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
+ pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
− θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
FA2B(T j.T j+1)
,
ϕCB(T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)pC(T j,T j+1)
+ pC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
+ pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
+ pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
− θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
FB2A(T j.T j+1)
,
ωCA(T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)qC(T j,T j+1)
+ qC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
− pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
− pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
+ θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
FA2B(T j.T j+1)
,
ωCB(T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)qC(T j,T j+1)
+ qC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
− pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
− pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
+ θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
FB2A(T j.T j+1)
,
FA2B(T j.T j+1) =1 −
(
1 − pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)
− σAB(T j,T j+1)
)
HA2B,
FB2A(T j.T j+1) =1 −
(
1 − pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)




ここで,式 (16)の条件判断部分である 1{VC (T j)≥0}, 1{VC (T j)≥0}
は, 求めたい VC(T j) に依存しているため計算が困難である.
よって,本研究で扱うアメリカン・モンテカルロ法においては,
パス iについて, 0 ≤ VN,i(T j) ≤ VC,i(T j),または, 0 ≥ VN,i(T j) ≥
VC,i(T j) ≥ 0 より, 1{VC,i(T j)≥0} → 1{VN,i(T j)≥0}, 1{VC,i(T j)<0} →
1{VN,i(T j)<0} として計算を行う. また, このときの V
N(T j) は,
φA = φB = φAB = φA = φB = 0とした式 (14)で与えられる.






































ONCC(T j,T j+1) =1{VNCC (T j)≥0}ϕ
NCC
B (T j,T j+1)
+ 1{VNCC (T j)<0}ϕ
NCC
A (T j,T j+1),
ΩNCC(T j,T j+1) =1{VNCC (T j)≥0}ω
NCC
B (T j,T j+1)
+ 1{VNCC (T j)<0}ω
NCC
A (T j,T j+1),
ϕNCCA (T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)pC(T j,T j+1)
+ pC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
+ pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
+ pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
− θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
GA2B(T j.T j+1)
,
ϕNCCB (T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)pC(T j,T j+1)
+ pC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
+ pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
+ pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
− θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
GB2A(T j.T j+1)
,
ωNCCA (T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)qC(T j,T j+1)
+ qC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
− pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
− pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
+ θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
GA2B(T j.T j+1)
,
ωNCCB (T j,T j+1) =
{
pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)qC(T j,T j+1)
+ qC(T j,T j+1)σAB(T j,T j+1)
− pB(T j,T j+1)σAC(T j,T j+1)
− pA(T j,T j+1)σBC(T j,T j+1)
+ θABC(T j,T j+1)
} D(T j,T j+1)
GB2A(T j.T j+1)
,
GA2B(T j.T j+1) =1 − DB(T j,T j+1)
(
1 − pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)
− σAB(T j,T j+1)
)
HA2B,
GA2B(T j.T j+1) =1 − DA(T j,T j+1)
(
1 − pA(T j,T j+1)pB(T j,T j+1)
− σAB(T j,T j+1)
)
HB2A,
DA(T j,T j+1) = exp
[{
(ηA + (1 − ηA)(1 − hA)) r f
−
(




(T j+1 − T j)
]
,
DB(T j,T j+1) = exp
[{
(ηB + (1 − ηB)(1 − hB)) r f
−
(




(T j+1 − T j)
]
,
r f ≤rc, rp
とする.




において, 0 ≤ VN,i(T j) ≤ VNCC,i(T j), または, 0 ≥ VN,i(T j) ≥
VNCC,i(T j) を満たすために, r f ≤ rc, rp を条件としている.
この条件により, 1{VNCC,i(T j)≥0} → 1{VN,i(T j)≥0}, 1{VNCC,i(T j)<0} →
1{VN,i(T j)<0} とできる.
4. CVA, DVA, BVA, ColVAの定義
安達 [1]を参考に, CDSの価格評価調整であるCVAとDVA,
BVA, ColVAを定義する. 安達 [1]によると, OTCデリバティ
ブの価格評価調整である XVA は, ベースとなるリスクのな
いデリバティブ価値から評価調整に関わるリスクを考慮した
デリバティブ価値との差として定義されている. よって, CDS
のベース価値を, pA(s, t) = 1, pB(s, t) = 1とした場合の式 (14)
で与え, VF(T0)と書く. また,式 (14)において pA(s, t) = 1と
した場合を VNB, pB(s, t) = 1 とした場合を VNA と定義する.
はじめに,時刻 T0 での CVAを式 (18)で定義する.
CVA(T0) := VF(T0) − VNB(T0). (18)
次に, DVAを式 (19)で定義する.
DVA(T0) := VF(T0) − VNA(T0). (19)
次に, BVAを式 (20)で定義する. ただし, VN(T0)は式 (14)で
与えられたものである.
BVA(T0) := VF(T0) − VN(T0). (20)
次に,担保契約を考慮した場合の BVAを式 (21)で定義する.
ただし, VC(T0)は式 (16)で与えられる.
BVAC(T0) := VF(T0) − VC(T0). (21)
最後に, ColVAを式 (22)で定義する. ただし, VNCC(T0)は式
(17)で与えられる.




m = 20とする. また, CIRモデルにおける,信用力ごとのパラ
メータ a, b, σ, λk(0)にはWhite [11], Xiao [12]の値を用いる.
すなわち, 本研究では, Rank A は信用力が最も高く, Rank D
は信用力が最も低いとし,それぞれの CIRモデルのパラメー
タ a, b, σ, λk(0)の値を表 1で与える.
表 1 Rank別の CIRモデルのパラメータ値
Rank A B C D　
初期値 λk(0) 0.004 0.023 0.041 0.059
平均回帰スピード a 0.14 0.18 0.25 0.36
長期平均 b 0.035 0.056 0.077 0.099
ボラティリティσ 0.022 0.028 0.039 0.056
数値実験では, 表 1 の値を用いて, 手数料支払い日ごとの
λk(t)をオイラー・丸山近似によりシミュレーションし,式 (4)
から生存確率を求める. 次に, 生存した企業 k に対する回収
率は, φk = 1,自社,取引相手のデフォルトを考慮した回収率
は, φAB = 0.5とする. また,デフォルトした企業 kに対する回
収率は,信用力を考慮して表 2で与える.
表 2デフォルトした企業 kに対する回収率
Rank A B C D　
φk 0.6 0.55 0.5 0.45
加えて, 想定元本は N = 1, 無リスク金利は r f = 0.05 と
し, CDSの手数料 sの値は, VF(T0) = 0とした式から求める.
このとき,モンテカルロ法により求められたリスクフリーな
CDS の手数料 s は, s = 0.02774748 であった. ただし, パス
数を 105 本とした. また,参照体の信用力を Rank Cとし,以
下同様の条件で数値実験を行う. また, 4節で定義した各価格




なわち, ρAB = ρAC = ρBC = ζABC = 0 とした場合の CVA(T0),
DVA(T0), BVA(T0)の数値実験を行う. ここで, CVA(T0)では
















図 2 は, 横軸に自社の信用力, 縦軸に DVA(T0) の値を表
している. 図 2 から, 取引相手の信用力が低くなるにつれて




また,式 (19)より, VNA(T0) = VF(T0) − CVA(T0)であるから,




図 3 は, 横軸に取引相手の信用力, 縦軸に自社の信用力別












こで, 本稿においては, CVA(T0) において ρBC を変動させた
場合の影響を調べる. また, 3 節の (2) でも述べたとおり, デ
フォルト相関の値には制限を設けなければならない. 本節の
以下では,自社と取引相手の信用力を共に Rank Aとし,この
ときの ρBC における制限は 0 ≤ ρBC ≤ 0.2となった.
図 4デフォルト相関 ρBC を変動させた場合のCVA(T0)
図 4は,横軸に ρBC の値,縦軸に CVA(T0)の値を表してい
る. 図 4より, ρBC の値が増加するにつれて, CVA(T0)の値も











次に, BVAC(T0)の数値実験を行う. ここで, BVAC(T0)につ
いて, pA(T j,T j+1) = 1とした場合をCVAC(T0)と定義する. 本
稿においては, デフォルト相関 ρBC の変動による CVAC(T0)
への影響を調べ,担保契約を考慮しない場合と比較する. また,
自社と取引相手は共に完全担保,すなわち, HA2B = HB2A = 1
とし,担保契約を考慮しない場合では,回収率について φA =
φB = φAB = 0, φA = φB = 1とし,比較を行う.
図 5担保契約の有無に対するデフォルト相関 ρBC を変
動させた場合の CVAの比較
図 5 は, 横軸に ρBC の値, 縦軸に担保契約ありの場合の
CVAC(T0)の値と担保契約なしの場合の CVA(T0)の値を表し
ている. 図 5より,担保なしの場合と同様の水準で CVAC(T0)




次に, ColVA(T0) の数値実験を行う. ここで, ColVA(T0)
について, pA(T j,T j+1) = 1 とした場合を ColVACVA(T0),




B と受け取る担保の現金率 ηA, ηB を変動させた場合
の ColVACVA(T0),ColVADVA(T0) への影響を調べる. ここで,
ColVACVA(T0)については,取引相手の受け取る担保はすべて
現金とし (ηB = 1), ColVADVA(T0) については, 自社の受け取
る担保はすべて現金とし (ηA = 1),ヘアカットについては両
者とも, hA = hB = 0とする. また, ColVAにおいては,担保金








け取る担保の現金率 ηA 別の ColVACVA(T0) の値を表してい
る. 図 6 より, ηA = 1 の場合には, 自社が受け取るレポ金利
の変動に関係なく ColVACVA(T0) = 0 となっている. これは,
自社が受け取る担保がすべて現金の場合は, 式 (17) におい
てレポ金利に掛かる値が 0 となることに起因している. ま




いる. ここで, 非現金担保を受け取った自社は, その担保を










VNCC(T0) = VF(T0) −ColVA(T0)であるから,自社に対する担
保契約の価格調整である ColVA は, CDS の価値を減少させ
ることを表している.
図 7取引相手が支払うレポ金利 rpB と担保の現金率 ηB
を変動させた場合の ColVADVA(T0)
図 7は,横軸に取引相手が支払うレポ金利 rpB,縦軸に取引
相手が受け取る担保の現金率 ηB 別の ColVADVA(T0) の値を
表している. 図 7 より, 図 6 の結果と同様, ηB = 1 の場合
には, ColVADVA(T0) = 0 となっている. また, ηB , 1 の場




れは, 図 6 の結果と同様に, 取引相手が受け取る担保の現金


















受け取る担保に掛かるヘアカット hA, hB を変動させた場合
の ColVACVA(T0),ColVADVA(T0) への影響を調べる. ここで,
ColVACVA(T0)については,取引相手の受け取る非現金担保に
はヘアカットを考慮せず (hB = 0), ColVADVA(T0)については,
取引相手の受け取る非現金担保にはヘアカットを考慮しな
い (hA = 0)とする. また,担保の現金率については両者とも,
ηA = ηB = 0とする.
図 8自社が支払うレポ金利 rpAと非現金担保のヘアカッ
ト hA を変動させた場合の ColVACVA(T0)
図 8は,横軸に自社が支払うレポ金利 rpA,横軸に自社が受
け取る非現金担保のヘアカット hA 別の ColVACVA(T0) の値















組み入れる価格評価調整には, Funding Valuation Adjustment






手が受け取る非現金担保のヘアカット hB 別の ColVADVA(T0)











による ColVAへの影響を調べる. ここで, ColVACVA(T0)につ
いては, ηA = 0, ηB = 1 で, ρBC を変動させ, ColVADVA(T0) に
ついては, ηA = 1, ηB = 0 とし, ρAC を変動させた場合の影響
を調べる. また,ヘアカットについては両者とも, hA = hB = 0
とする.




図 10は,横軸にデフォルト相関 ρBC ,縦軸に自社が支払う
レポ金利 rpA 別の ColVA
CVA(T0) の値を表している. 図 10 よ
り, ρBC の値が増えるにつれ ColVACVA(T0)の値は正の範囲で





図 11 デフォルト相関 ρBC と取引相手が支払うレポ金
利 rpBを変動させた場合の ColVA
DVA(T0)





本研究では, White [11], Xiao [12] が提案する多変量ベル
ヌーイ分布による結合確率表現と,ディスカウントキャッシュ
フロー法による CDSのプライシングモデルを利用して, CDS
取引におけるデフォルト相関を考慮した CVAと DVA, BVA

























きた. また, Grefory [8] によると, 担保授受の頻度を上げる,
信用極度額を縮小するといった近年の市場慣行の変化によっ
て ColVAを削減するはたらきがあるが,完全に排除すること
は困難であると述べている. 実際,図 10と図 11より,誤方向
リスクと比べれば ColVA は遥かに低いものの, OTC デリバ
ティブ取引における ColVAへの認識は無視できないと考え
られる.
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